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перед, неготовність самих страховиків та сільгоспвиробників до
побудови ефективної моделі взаємодії, нездатність подолати іс-
нуючі «застереження» щодо надання та споживання страхових
послуг. Окрім того, беззаперечною в такій моделі розвитку є роль
держави, яка повинна поступово відійти від існуючих механізмів
підтримки аграрного сектору (які полягають у прямому виділенні
коштів з Державного бюджету України), віддавши перевагу роз-
будові ефективного ринку страхування.
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Львівська комерційна академія
СУЧАСНІ ПІДХОДИ ЩОДО УПРАВЛІННЯ
РИЗИКАМИ ПОРТФЕЛЯ ЦІННИХ ПАПЕРІВ БАНКУ
Банківська система в усьому світі володіє значним потенціа-
лом активізації інвестиційної діяльності. На сучасному етапі роз-
витку ринкових відносин до компетенції вітчизняних банків мож-
на віднести широкий спектр операцій з цінними паперами. З
огляду на активізацію фондового ринку України, основними учас-
никами якого виступають комерційні банки, ці операції є надзви-
чайно перспективними. Здійснення операцій з цінними паперами
сприяє диверсифікації банківської діяльності та посиленню кон-
куренції у фінансово-кредитній сфері. Інвестування в цінні папе-
ри пов’язане з ризиком. Управління портфелем цінних паперів
має за мету зниження інвестиційного ризику, отримання доходу
(у вигляді дивідендів і процентів, а також різниці між цінами ку-
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півлі та продажу) і забезпечення приросту капіталу. Тому процес
управління має бути спрямований на збереження найважливішої
інвестиційної якості портфеля з урахуванням властивостей його
складових у такий спосіб, щоб це відповідало інтересам його вла-
сника з точки зору раціонального співвідношення дохідності та
ризику.
Вимірювання ризику фінансових інвестицій — багатоаспектна
проблема як з погляду методики оцінювання, так і з позицій ефек-
тивного управління інвестиційним портфелем банку. Ризик
портфеля цінних паперів значною мірою залежить від кількості
груп цінних паперів, які формують портфель, та від того, наскіль-
ки і в якому напрямі змінюється їхня дохідність за зміни
кон’юнктури ринку. Він полягає в тому, що очікування власника
щодо його дохідності можуть не виправдатися і деяку частину
доходів не буде отримано. Таким чином, очікувана дохідність
портфеля цінних паперів, на яку сподівається банк упродовж пев-
ного періоду, є випадковою величиною, а тому його кількісна
оцінка не може бути однозначною.
Оцінка портфельного ризику має складатися з таких етапів:
оцінки ризику окремих цінних паперів; з’ясування ступеня їх вза-
ємовпливу; визначення сукупного ризику портфеля.
Ризики, пов’язані з проведенням операцій з цінними папе-
рами, не однорідні за своїм змістом, а тому банк має оцінювати
та брати до уваги основні види ризиків, на які наражається ін-
вестор у процесі придбання та зберігання цінних паперів, а са-
ме: рівень ліквідності цінних паперів; ризик дострокового від-
кликання; інфляційний ризик; відсотковий, кредитний та
діловий ризики; ризик, пов’язаний з тривалістю періоду обігу
цінного папера.
Ризик при здійсненні операцій із цінними паперами зумовлю-
ються різними причинами, залежно від яких всю сукупність ри-
зиків поділяють на дві групи:
1) системний ризик, який пов’язаний із загальноекономічною і
політичною ситуацією у країні, зі станом справ на ринку цінних
паперів у цілому. процентний ризик; ризик падіння загальнорин-
кових цін; ризик інфляції (ризик зміни купівельної спроможнос-
ті); валютний ризик; законодавчий ризик; галузевий ризик; регіо-
нальний ризик; політичний ризик. Системний ризик не можна
знизити диверсифікацією, тому його вважають недиверсифікова-
ним або ринковим;
2) несистемний ризик — пов’язаний із фінансовим станом
конкретного емітента. Для зниження несистемного ризику засто-
17
совується метод диверсифікації (включення до портфеля різних
за характеристиками цінних паперів).
Усі види ризиків, характерні для цінного папера, в сукупності
формують загальний ризик даного інструменту, який порівню-
ється з його дохідністю. Менеджмент має вирішити питання про
прийнятний для банку рівень ризику цінних паперів і серед усієї
сукупності фінансових інструментів, які задовольняють ці вимо-
ги, обрати найдохідніші.
Для визначення міри ризику використовуються різноманітні
показники, представлені, в основному, статистичними величина-
ми, такими як дисперсія, стандартне відхилення, коефіцієнти ко-
реляції і коваріації. Ці характеристики цінного папера показують,
у якій мірі та з якою імовірністю його фактична дохідність може
відрізнятися від очікуваної. Тому ефективність управління порт-
фелем цінних паперів банку визначається за співвідношенням
дохідності та ризикованості портфеля. Це дає змогу банку оціни-
ти, чи достатня очікувана дохідність портфеля цінних паперів для
компенсації пов’язаного з ним ризику. Залежність між очікува-
ною дохідністю та ризиком портфеля цінних паперів досліджу-
ють за допомогою моделі оцінки дохідності фінансових активів
(САРМ). Цю модель було розроблено В. Шарпом на базі теорії
вибору ефективного портфеля фінансових інвестицій, сформу-
льованої Г. Марковіцем у 1950-х роках. У подальшому цей підхід
удосконалили такі вчені, як Р. Трейнор, Дж. Лінтнер, М. Дженсен
та інші. Згідно з основними положеннями моделі САРМ дохід-
ність портфеля цінних паперів розглядається як функція трьох
змінних: системного ризику портфеля, очікуваної дохідності рин-
кового портфеля та ставки доходу за безризиковими цінними па-
перами.
На основі моделі САРМ можна розрахувати коефіцієнт ефек-
тивності управління портфелем цінних паперів як відношення різ-
ниці між дохідністю портфеля (реальною або очікуваною) та без-
ризиковою ставкою до показника, який відображає ризик порт-
феля. Це дозволить комерційним банкам сформувати портфелі
цінних паперів, які забезпечать вищу дохідність порівняно з кре-
дитними операціями, та більш повно відповідатимуть цілям, що
викладені в його інвестиційній політиці.
Таким чином, впровадження сучасних підходів щодо форму-
вання портфеля цінних паперів та управління ним свідчать про
наявність значних можливостей для банків щодо збільшення
прибутків та оптимізації системи ризик-менеджменту при здійс-
ненні активних операцій.
